




































































































{ }Xt { }Xit[Eit(V͂/Ωit) -RfPt] - γi2 (Xit)2Eit(σ2V͂/Ωit) i=F，T
公式（1）
其中，Ωi（i=F,T）代表市场交易者所拥有的信息






















ETt ( V͂ / ΩT )=Vt=Pt-1+  Pt-1( θ + δtot ) 公式（3）





Ei1 [ σ2V͂ / Ω
i





























数相同，即 γF = γT（以下统一用 γ表示）。
为了达到市场出清，需满足以下条件：
WFXFt +WTXTt =TPt 公式（7）
公式（7）中，WF与 WT代表基本面投资者与技术




























































































































































































































































































































-V =20，γ =3，σ =1.5，θ =1.2，δ =2，W=10000，WF=



























































































当 η <0 时，基本面投资者迅速改变风险资产价
值的估价，同时也改变了共存阈值上下限。由于技
术投资者并没有对新信息做出反应，仍维持原有的








































γ =3，σ =1.5，θ =1.2，δ =2，W=10000，WF=5000，WT=
5000，Rf=1.03，T=100。











注新信息价值 η ，利用信息优势进行交易，只有 η >
Rf 才会进行交易，而且知情交易者是风险中性类投
资者，不需要风险补偿。假设新信息会在 t+2 期公



























































t 期及 t+1 期合计价差代表了内幕交易导致的价
值泄露为：
Pt + Pt+1 =







P′ -( Pt + Pt+1 )=


















变的情况下，假设于第 4 期发生内幕交易，第 6 期公
布新信息，交易冲击根据模拟结果为：
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